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论  文  摘  要 
 
论 文 摘 要 
 
自 William Sharpe (1964) 提出著名的资本资产定价模型 (CAPM) 以
来 贝塔系数 â 作为该模型最重要的参数之一 被公认为是衡量证券投
资系统性风险的主要指标 其不仅具有重要的理论意义 而且在实践中得到
广泛的应用 â 系数也因此成为近 30 年资本市场理论研究的热点之一 备
受国内外学者的关注 研究的重点是 â 的稳定性 差异性和预测性  
本文在借鉴国内外学者对 â 系数的相关研究成果的基础上 以 â 的预
测性为重点 根据历史 â â=1 布鲁姆调整 Blume Adjustment 瓦西塞
克调整 (Vasicek Adjustment) 罗森贝格系统 (Rosenberg System) 等主要的
预测思路和方法 搜集 1996 年 1 月 1 日 2000 年 12 月 29 日期间上海和深
圳市场上的 292 家上市公司的有关资料 进行实证研究 以寻找适合我国股
票系统性风险系数的预测方法 全文分四个部分  
第一部分 研究综述 作为研究的出发点和理论指南 这部分首先介绍
了 â 系数的定义 应用及其计量问题 然后回顾了国内外学者关于 â 系数的
主要文献及其研究成果 包括稳定性 差异性和预测性研究 在预测性方向
上 对几种主要的预测思路和方法 包括布鲁姆调整 瓦西塞克调整和罗森
贝格系统作了较为详尽的介绍  
第二部分 研究设计 这部分首先对样本的选取 数据的来源作出说明
然后阐述本文将要研究的几个预测模型的设计和研究方法 包括对行业划
分 变量设定 因子分析和 TS/CS 回归等进行说明 最后说明本文对各模
型预测能力的检验方法  















论  文  摘  要 
第四部分 研究总结与探讨 这部分简要总结全文 归纳出这次实证研
究的最主要的结论 然后对风险领域的一些更深入研究的问题作了简要的讨
论  
本文的主要结论是 1 布鲁姆调整 瓦西塞克调整 â = 1法和罗森
贝格系统等方法的预测效果均显著优于历史 â 方法 2 布鲁姆调整是现阶
段最适合于中国股票 â 系数预测的方法 3 罗森贝格系统综合了大量的信
息 具有很好的应用前景  
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前   言 
 
在现代资本市场理论中 证券的风险可分解为系统性风险和非系统性风
险两部分 其中 系统性风险是指在证券收益的总变动中 由市场因素所引
起的那部分变动 是不可化解风险 而非系统性风险由与证券相关的 特殊




要的理论和现实意义 是近 30 年来资本市场风险定价理论与实践研究的热
点之一  
股票的 â 系数是衡量股票系统性风险的重要指标 â 系数的稳定性 差
异性和预测性历来备受国内外学者的关注 â 系数的稳定性是用历史 â 代表
未来 â 的前提 差异性研究在寻找 â 的影响因素的同时 不仅在一定程度上
解释了 â 的不稳定性 还为 â 的预测性提供了科学的理论依据和分析方法
而预测性则是在稳定性与差异性研究的基础上 探索能准确预测 â 系数的方
法与模型 具有极其重要的实践意义  
我国的证券市场历经十年的发展 已经初具雏形 在我国的经济建设中
日益发挥重要的作用 但是 作为一个新兴市场 仍具有投机性强 波动大
等高风险特征 如何防范和控制风险就成为现阶段我国证券市场亟待解决的
一个问题 我的导师吴世农教授从 构建符合中国国情的证券市场风险管理
的理论和方法 的高度 为我指出 中国股票系统性风险的预测 这一课题
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第一部分   股票系统性风险研究综述 
 




合的集合的思想和方法 奠定了投资理论发展的基石 1963 年, William 
Sharpe 根据 Markowitz 的模型 建立了一个计算相对简化的模型 单一
指数模型 也称市场模型 使计算量大大降低 打开了当代投资理论应用
于实践的大门 该模型假设资产收益只与市场总体收益有关 即 
iR = iα + iβ mR + iε  
对模型中的证券收益 Ri 求方差可得  
( ) ( ) ( )imii RR εσσβσ 2222 +=  
于是 证券 i 的总风险被分成两个部分 第一部分是与市场组合收益
率变动相联系的 ( )mi R22σβ 称为证券的系统性风险 第二部分 ( )iεσ 2 与市
场组合收益率的变动无关 为证券的非系统性风险 随后, William Sharpe 
(1964),  John Lintner (1965) 和 Jan Mossin (1966) 分别独立地导出了标准
资本资产定价模型 CAPM  
( ) ( ) ][ fmifi RRERRE −+= β  
该模型建立了预期收益率与 â 值发生联系的确切方式 而以相对数形
式出现的 â 系数 则描述了市场整体的波动给单个资产带来的系统性风险
因此 â 系数也被称为系统性风险系数 本文对我国股票系统性风险的预
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第一节   贝塔系数的定义及应用 
一 â 的定义 
贝塔系数 â 是测量股票系统性风险的主要指标之一 是现代财务
理论的一个关键概念 在单一指数模型中 用个别证券的收益率时间序列
对某一标准 通常是市场指数收益率 序列建立模型 
( ) ( ) ( )ttRtR imiii εβα ++=         t=1,2,……T  
通过最小二乘法可估计出α和â  â系数这一术语最初由Sharpe 提出
正是来源于该线形回归模型 即借用了该模型的斜率参数符号  
在现代财务理论中 贝塔系数被定义为衡量某种 类 资产价格变动
与市场上平均价格变动之间关系的指标 反映了市场上资产平均价格变动







其中 Ri为证券 i 的收益率  
Rm为市场组合的收益率   
( )mi RRCov , 为证券收益率与市场组合收益率之间的协方差  
( )mRVar 为市场组合收益率的方差  
二 â 的应用 
â 系数在投资理论和投资实践中占有重要地位 主要有以下几方面的
用途  
                                                 
 援引吴世农 胡勤勤 论证券系统性风险系数计量中应注意的十个问题 Working Paper, 厦门
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1. 业绩评价  
â 系数被广泛地应用于对过去投资业绩的评价 根据资产定价模型
投资组合的管理者应消除所有的非系统性风险 因此 只有系统性风险才

















了组合的 â 系数值 计算每单位系统性风险系数所获得的收益 作为对投
资组合管理业绩的评价  
2. 投资决策: 
â 的重要应用还表现在其作为未来决策的依据 具体有两方面 1
在预测未来市场运动的基础上 通过预测 â 系数 估计组合或个股的未来
收益率 2 在预测未来市场收益的不确定性的基础上 通过预测 â 系数
估计组合或个股的未来收益的不确定性 可见 â 系数为投资组合管理提
供了资产选择与风险控制的基本信息 有利于对投资组合的选择及调整作
出合理的决策  
3. 资产估价  
风险是资产定价的重要因素 â 系数描述了股票的一个基本风险因素
从而在资产的定价 包括可转换资产的定价实践中得到越来越多的应用
著名的 资本资产定价模型 以及更一般的 Black 资产定价模型 中 â
都是证券期望收益率的唯一决定因素  
 
第二节   â 的计量问题 
 
由于 真实的  â 值不能通过直接计算得到 通过抽样估计出来的 â
只是对真实的 â 值的一种近似度量 因此 如何准确有效地计量 就成为
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其中  itR 是第 i 种证券第 t 月 或周 日 的收益率  
−
iR 是第 i 种证券的月 或周 日 平均收益率  
mtR 是证券市场组合第 t 月 或周 日 的收益率  
       
−
mR 是证券市场组合的月 或周 日 平均收益率  
 
二 . 根据资本资产定价模型 CAPM 估计 â 
资本资产定价模型 CAPM 指出 当市场处于均衡状态时 某一证
券的投资收益和风险存在一定的关系 其模型为  
( ) ( ) ][ fmifi RRERRE −+= β  
其中,  E(Ri) 是某股票的期望收益率  
E(Rm) 是市场的平均收益率  
Rf 是无风险利率  
CAPM本身是建立在一系列关于投资者行为假设和完全市场假设基础
之上的均衡模型 用 CAPM 估计 â 应满足苛刻的前提假设  而且 E Rm
                                                 
 它有 10 个重要的前提假设  
(1)投资者通过投资组合在某一段时间内的预期回报率和标准差来评价这个组合  
(2)投资者永不满足 因此 当面临其他条件相同的两种选择时 他们将选择具有较高预期回报率
的那一种  
(3)投资者是厌恶风险的 因此 当面临其他条件相同的两种选择时 他们将选择具有较小标准差
的那一种  
(4)每一个资产都是无限可分的 这意味着 如果投资者愿意的话 他可以购买一个股份的一部分  
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的估计实际上是不可能的 正如 Roll 在 1977 年 财务经济学刊 发表的
对资产定价理论检验的批评 一文中所指出的 CAPM 模型假设 市场
组合 包括所有的金融资产 不动产等等 而这样的市场组合是无法直接
度量的 使用诸如 S&P 500”或 NYSE 综合指数 等来代替 市场组合
进行 â 值的估计是有问题的  同时 CAPM 模型涉及无风险利率 Rf  
Black (1972) 在 限制借贷条件下的资本市场均衡 一文中就曾指出 由
于通货膨胀 真正的无风险利率并不存在 这些都在一定程度上限制了
CAPM 在估计 â 系数上的应用 在我国现阶段 这些问题尤为突出  
1 中国的股票市场虽然已经走过了 10 年的发展历程 但仍然是新兴
的股票市场 带有新兴市场投机性强 波动性大等种种缺陷 远非一个均





因此 目前在实证研究中较少使用 CAPM 估计 â 值  
 
三 根据单一指数模型估计 â 




                                                                                                                                 
(7)所有投资者都有相同的投资期限  
(8)对于所有投资者 无风险利率相同  
(9)对于所有投资者 信息是免费的并且是立即可得的  
(10)投资者具有相同的预期 即他们对预期回报率 标准差和证券之间的协方差具有相同的理解  
 援引吴世农 现代财务理论与方法 P177 原文见 罗尔 对资产定价理论检验的批评 财
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的前提条件 而且该模型根据证券实际收益和市场实际收益这两个变量的
数据就可以估计 â 无需无风险利率 在我国目前的实证研究中得到广泛
的应用 其模型表述如下  
itmtiiit RR εβα ++=  
其中 itR 代表股票 i 在时间 t 的收益率  
mtR 是时间 t 的市场收益率 一般用股票指数收益率代替  
iα 和 iβ 为模型参数  
itε 为随机项  
 
第三节   â 的稳定性研究 
 
贝塔系数 â 的稳定性研究是研究 â 与时间的关系 通过对同一类
证券不同时间段的 â 估计值进行纵向的比较分析 判断其随时间是否变动
及如何变动 â 系数作为 CAPM的重要参数 必须从证券市场过去的或历
史的收益率数据中进行估计 将过去的 â 系数用于反映现在或将来的风险
则必须具有一定的稳定性才具有相应的可靠性 因此 很多学者都认识到
â 系数的稳定性研究具有十分突出的理论和现实意义 他们先后以各种方
法对 â 系数的稳定性做了一系列的检验  
在众多检验中 最具代表性的当属 Blume 检验和 Levy检验 1971 年
Blume 在 财务学刊 上发表了 论风险的衡量 一文 研究了 1926 年 1
月到 1968 年 6 月间在纽约证券交易所挂牌上市的所有股票 以每 7 年为一
个时间段 用月收益数据 估计出各时间段的 â 系数 然后以统计学的相
关分析法为基础 对贝塔系数的稳定性作深入的研究 得出的主要结论是
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估计值 2 组合规模越大 其未来的 â 系数能被更准确地预测  
同年, Levy研究了 1960 1970 年间在美国纽约证券交易所上市的 500
种股票 他缩短了估计时间 采用周收益率数据 并改变了前后估计时间
段等长的传统做法 以 52 周为基期 后续期分别为 52 周 26 周和 13 周
其主要结论认为 在较短的时间段内 52 周 单一股票的 â 系数是相当
不稳定的 但组合 â 系数的稳定性有显著的提高 而且 组合规模越大
估计时间段越长 â 系数的稳定性越高  
1974 年 Baesel 运用转移矩阵法  研究了估计时间段长短对 â 估计
值稳定性的影响 他把估计时间段分别设定为 12 24 48 72 和 108 个月
对 1950 1967 年间纽约证券交易所的 160 只股票 用月收益资料进行研究
后提出 随着估计时间段的延长 单个股票 â 系数的稳定性将会增强 且
最佳估计时间段是 108 个月  
1975 年 Porter 和 Ezzell 采用随机组合的方法进行研究后认为 组合
构造的方式会影响 â 的稳定性 â 系数的稳定性并不会随着组合规模的扩
大而有所提高  
Roenfeldt Grepentrog 和 Pflaum 在 1978 年的研究侧重于前后两个估
计时间段的变化对稳定性的影响 其结论是 在基期 Base Period 不变
时 后续期 Subsequent Period 越长 â 估计值越稳定 反之 在后续期不
变时 基期越长 â 估计值越稳定  
1980 年 Alexander 和 Chervany 使用 MAD the Mean Absolute 
Deviation 值作为判断 â 稳定性的依据 检验 1962 1975 年间在纽约证券
                                                 
 Marshall E. Blume, “On the Assessment of Risk.” Journal of Finance (Mar. 1971): 1-10.  
 Robert A. Levy, “On the Short-Term Stationarity of Beta Coefficients.” Financial Analysts Journal 
(Nov.-Dec. 1971): 55-62. 
 所谓转移矩阵法 其实质也是相关系数分析法 因为转移矩阵可视为相关系数的表格式表达形式  
 Jerome B. Baesel, “On the Assessment of Risk: Some Further Considerations.” Journal of Finance 
(Dec. 1974): 1491-1499. 
 Porter R. Burr and John R. Ezzell, “A Note On the Predictive Ability of Beta Coefficients.” Journal of 
Business Research (Oct. 1975): 367-372.  
 Rodney L. Roenfeldt, Gary L. Griepentrog and Christopher C. Pflaum, “Further Evidence on the 
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交易所交易的 500 只股票及组合的 â 稳定性 结果表明估计时限并非越长
越好 最佳的估计时间段是 4 6 年  撒巴德 1981 也正确地提出 â
系数的稳定性不可能随估计时间段的不断拉长而得以无穷尽地提高 他认
为最优的估计时间段应该是 120 个月  
1981 年 图莱对组合规模进行研究后提出与 Levy 相同的观点 他详
细分析了 1 5 25 75 100 250 等不同组合规模 结论是随着组合规模
的增加 â 系数的稳定性会得到极大的提高 但组合规模至少要在 10 只股
票以上  
1994 年 我国学者沈艺峰发表 上海证券交易所上市股票的贝塔系数
估计及其稳定性检验 最早把 CHOW 检验法 用于 â 估计值的稳定性
检验 他对 1992 年 6 月 1993 年 12 月上海市场的 10 种股票的 â 值进行
估计 然后将时限一分为二 采用 CHOW 检验 研究这 10 种股票的 â
值是否随时间推移而显著变化 检验结果表明 除了 延中实业 外 所
有股票其贝塔值是稳定的 沈艺峰先后与陈浪南 1995 和洪锡熙 1999
一起进一步完善其研究 其中 沈艺峰与洪锡熙在 我国股票市场贝塔系
数的稳定性检验 一文中 将样本扩大到 1996 年 1 月 1 日至 1996 年 12
月 27 日所有在深圳证券交易所上市的 127 只股票 同时研究了组合及其规
模对 â 稳定性的影响 检验分析结果表明 无论是单个股票或是股票组
合 贝塔系数都不具备稳定性  
综观中外学者对 â 稳定性的实证研究 绝大多数的检验结果认为单个
股票的 â 系数不具有稳定性 这说明以过去期间的数据估计出来的 â 系数
                                                 
 Gordon J. Alexander and Norman L. Chervany, “On the Estimation and Stability of Beta.” Journal of 
Financial and Quantitative Analysis (Mar. 1980): 123-137. 
 引述自沈艺峰 洪锡熙 我国股票市场贝塔系数的稳定性检验 厦门大学学报 哲社版 1999
年第 4 期 第 63 页  
 同上  
 沈艺峰 陈浪南 深圳股票市场的 â 值及其稳定性评估 信息时代的新管理典范 华中理工
大学出版社 1995 年 第 111-116 页  
沈艺峰 洪锡熙 我国股票市场贝塔系数的稳定性检验 厦门大学学报 哲社版 1999 年第 4
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值无法代表当前和未来的 â 系数值 于是 寻找 â 系数的影响因素的差异
性研究与稳定性研究一样 历来备受国内外学者的关注  
 
第四节   â 的差异性研究 
 
正如 James Farrell 和 Walter J. Renhart (1977) 所指出的 股票 â 值的
不稳定性并不令人惊异 公司的基本因素 如产品生命周期 财务政策等
随时间的变化必然会导致股价的变动 从而股票 â 值也随之改变 â 系数
的差异性研究正是分析导致股票的 â 值存在差异的影响因素 一般的理论
分析认为 影响股票 â 系数的因素主要有 1 宏观经济因素 如利率
通货膨胀 国际收支 汇率等等 2 行业因素 如行业生命周期 市场
竞争性等 3 公司基本特征 如规模 资本结构 经营杠杆等 4 战
争等政治因素 5 心理因素 如心理预期等  
Beaver, Kettler 和 Scholes 最早系统地研究了系统性风险与会计变量
之间的关系 他们在 1970 年的一个著名研究中 选取 1947 年到 1965 年间
在纽约证券交易所上市的 307 只股票为样本 并按 1947 1956 和 1957
1965 两个子期间 从公司基本特征入手研究股票 â 值的影响因素 他们假
设 7 个财务变量与 â 有着重要联系并从理论上假定了影响方向 这 7 个变
量是 1 股利支付率 代表分红政策 2 总资产增长率 代表成长性
3 优先债券/总资产 代表财务杠杆 4 流动比率 代表流动性
5 总资产 代表规模 6 市盈率倒数的标准差 代表盈利的变动性
7 会计贝塔系数   研究结果表明 在 1974 1956 年和 1957 1965
年这两个子期间 单个股票和 5 种股票组合的系统性风险与盈利变动性
                                                 
 参见吴世农 冉孟顺 肖珉 李雅莉 我国上市公司系统风险与会计变量之间关系的实证研究
会计研究 1999 年第 12 期  
 会计 â 系数是指将各上市公司的盈利与市场上所有上市公司的平均盈利进行回归分析所得到的
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股利支付率 会计贝塔系数和财务杠杆这 4 个会计变量之间的关系与理论
假设一致且显著相关 而与成长性 规模和流动比率这 3 个会计变量之间
的关系与理论假设不一致或显著无关  
Hamada 在 1972 年对 NYSE中 304 只股票的财务杠杆对 â 的影响做实
证分析 时间跨度从 1948 年至 1967 年 他用这些股票的实际收益及在假
定无债务和优先股时的应有收益作市场模型的回归分析 结论是 财务杠
杆对股票系统性风险的解释程度达 21% 24%  
Melicher 在 1974 年的研究中利用 1967 1971年公用事业股的数据对
â 系数与可能的影响因素进行多元回归后发现 分红政策 净资产收益率
市场活跃性 固定资产占总资产的比重 规模 财务杠杆等对 â 系数有显
著的影响 并且其作用方向与事前预计的一样 R2达到 0.33 至 0.41 但他
在随后的研究中对 1963 1967 这一时间段进行实证检验 结论却大不相
同 只发现几个因素有影响 并且 R2也大为下降  
Lev 1974 的研究选取电力行业的 75 家公司 钢铁行业的 21 家公
司及石油行业的 26 家公司为样本 详细研究了公司经营杠杆与 â 系数之
间的关系 结果表明 经营杠杆与 â 系数显著正相关   Mandelker 在 1984
年的研究也得到了同样的结论  
Bildersee 于 1975 年研究了 1956 1966 年期间纽约证券市场制造业和
零售业的 71 家公司的系统性风险与 11 个会计变量之间的相互关系 以逐
步回归的方法 选出了对 â 系数有重要解释能力的 6 个会计变量 负债比
例 优先股与普通股的比例 销售与权益资本的比例 流动比率 市盈率
                                                 
参见吴世农等 1999 原文见 Beaver, W.H., Kettler, P., and Scholes, M. “The Association between 
Market-Determined and Accounting-Determined Risk Measures.” The Accounting Review (Oct. 1970): 
654-682. 
 Robert S. Hamada, “The Effect of the Firm’s Capital Structure On the Systematic Risk of Common 
Stocks.” Journal of Finance (May 1972): 435-452. 
 参见方建生 我国上市公司股票风险评价与等级评价的理论与实证研究 厦门大学 MBA 论文
2000 年  
 Baruch Lev, “On the Association between Operating Leverage and Risk.” Journal of Financial and 
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的标准差和会计贝塔系数  
Barr Rosenberg 在 1973 年 1975 年及随后的研究中 集历史 â 系数
个股市场特征 公司基本因素和行业性质于一体 对 â 的差异性进行研究
并对未来的 â 系数进行预测 建立了著名的 罗森贝格系统(Rosenberg 
System) 罗森贝格系统 作为本文的研究重点之一 将在下一节予以专
门介绍  
Robichek和 Cohn 在 1974 年研究了宏观经济因素与 â 之间的关系 发
现通货膨胀率和收入增长率会影响证券的系统性风险 Francis 和
Fabozzi(1979)用哑变量模型分析经济扩张与缩减的影响 他们的结论支持
了经济周期也是影响因素之一的观点  Carl. Chen(1982) 建立了一个因素
模型对公用事业企业的 â 估计值和几种影响因素的相关性作时间序列分
析 因素模型中 â 被设为因变量 独立变量包括微观和宏观变量 分别为
资产的变动 财务杠杆 股利变化 通胀率 实际收入增长率 其研究发
现实际 GNP 增长对 â 有较强的影响力  
行业因素方面 除 Rosenberg 的重大贡献外 Farrell 在 1974 计算了几
个不同经济部门的 â 值 其中增长型和周期型部门的 â 值分别为 1.24 和
1.11 高于平均水平 而稳定型和能源型部门的 â 值分别为 0.9 和 0.85, 低
于平均水平   
国内关于 â 系数影响因素的研究才刚刚起步 吴世农等于 1999 年发
表 我国上市公司系统风险与会计变量之间关系的实证研究 一文 选取
上交所 200 家上市公司为研究样本 以 1997 年 10 月 9 日 1998 年 10 月
10 日间共 51 周的周收益数据计算 â 系数 设定 7 个会计变量 1 股利
支付率 2 总资产增长率 3 流动比率 4 财务杠杆 5 公司规
                                                 
 参见吴世农等 1999 原文见 Bildersee, J.S. “Market-Determined and Alternative Measures of 
Risk.” The Accounting Review (Jan. 1975): 81-98. 
援引吴世农 胡勤勤 论证券系统性风险系数计量中应注意的十个问题 Working Paper, 厦门
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